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｢現在価値 (presentvalue,presentwor也)｣ とい う考 え方がいつ登場 したか,これが小論 の課題であ
るO結論 を先取 りしてい うなら,それはアメ リカで 1938年,ジョン･バ ー ･ウィ リアムズ UohnBurr
Wiliams)によって発見 され,計算式が明らかになった｡
この 1930年代 とい うのは,アメ リカの証券市場に とって,特殊な時期であったoそれは,一方では
1929年の世界恐慌を経験 した, とい う特殊性があるが,他方それ と同時に世界恐慌に先行する時期にお
いて株式市場は未曾有の活況を見たのであって,その中から,景気判断をどうやってわがものとするか,
投資判断についての基準を何 とすべきか,そうした一連の検討が急速に進展 した時期でもあった｡この著
書が刊行された 1938年 とい うのは,まさに GreatDepressionの最中であり,worstbearmarketも終わり
に近い時期に当たっていたのである｡
例 えば,後に参照する,Barron'Sとい う投資週刊誌 (nleNationalFinancialWeeklyとい う副題 をも
つ)は,1921年の創刊である｡また,そもそもダウ平均なるものは,CharlesH.Dowによって考案 され,
彼の死後,ウォール ･ス トリート･ジャーナルの編集者であった,WiliamH血 lton(Cf.W皿amPeter
Hamilton,TheStockMarketBarometer,1922,HarperandBrothels.)によ.,て完成 されたものであるが,当
初は景気予測の手法 として開発 されたものであった｡1884年 (11銘柄),1897年 (工業株 12種平均なら
びに鉄道株 20種平均) と発展 し,1928年に工業株 30種平均,1929年に公益事業株 20種平均が開発 され
た｡その後,1938年に今 日のダウ平均 となった｡
このように,投資現在価値なるものは,1930年代 とい う或る特殊な歴史的環境の下で知 られるように
なったものである｡
以下で特に取 り上げるのは,JohnBurrWiliamsの The771eOryOflnvestmentValue(1938)なる書物であ
る｡この書物は,今 日でもペーパーバ ックで刊行 されてお り,広 く読まれている ｢古典｣である｡
尤 も,このウィ リアムズの書物の引 くところによると,現在価値 とい う考え方の源流は,先に触れた
Barron'Sなる投資週刊誌の 1930年 9月 30日号にあるRobertF.Wieseによる "InvestingforTrueValues"と
- 12- 資本化 と現在価値
い う論稿によるものとされているので,これについても触れる必要がある｡
(2)二様の ｢資本化｣概念
しか し,そうはい っても,｢資本化 (Capitalization)｣ とい う概念には,二様のものが存在するので,そ
れらについて若干,整理 してお くのでなければならない｡
第一のものは,｢擬制資本価格｣ としての資本化概念である｡これはかなり早 くから知 られていたOウ
イリアム ･ぺティは,Atreatiesoftaxes,andcontributions.1662(大内兵衛 ･松川七郎訳 『租税嘉納論』岩
波文庫)の中で,土地価格について触れてお り,マルクスはこれを紹介 しつつ次のように記 している (『剰
余価値学説史』大月書店版全集,第 26巻 Ⅰ,450頁)0｢地代が資本還元 され,すなわち,土地の価格 と
して計算 されるのは,次のようにしてである｡1エーカーが年々 10ポンドの地代を生む としよう｡利子
率は5%であるとすれば,10ポンドは200ポンドの資本の利子を表 してお り,----1エーカーの価値
は200ポンドになるであろう｡こうして,地代の資本還元は利子率によって定 まる｡｣また,資本還元に
ついて,サー ･ジョサイア ･チャイル ドが,1668年に出版 した,BriefObservationsconcerningtrade,and
interestofmoneyにおいて次のように述べているのも注目されてよい｡チャイル ドは,｢利子払きさげは,




の土地財産の上に,50と書 くかわりに,100と書 くことになるであろう｣ としている (ジョサイヤ ･チャ
イル ド,杉山忠平訳 『新交易論』東大出版会,1967年,53頁以下｡また,同訳書巻末の訳者解説を参照｡
さらに,アシュトン 『産業革命』中川敬一郎訳,岩波現代叢書,11頁参照｡)また,マルクスは,ジョサ





的な｣広が りの中で資本化 とい うことを捉えようとしたものであり,そうした意味では ｢構造的な｣捉え
方によっているとい う点である｡
これと対比 した意味で,現在価値 としての資本化概念を見ると,それは ｢時間的な｣流れの中で資本化
を捉えようとしたものであり,そうした意味では ｢機能的な｣捉え方になっているとい う点である.
しか し,そ うした点での両者の違いに加えて,いまひとつ重要なポイントがある.それは,擬制資本
価格 としての扱いは,極めて素朴な次元に止まるのに対 して,現在価値 とい う扱いは格段の内容を持 って
いる｡すなわち,現在価値 としての扱いにおいては,以下で検討するジョン･バー ･ウィリアムズにおい
て,既に配当金のみならす,留保利益をも含んだ利潤の全体 とい うものが考察の範囲にふ くまれている｡
当時,注 目されていたのは,企業における留保利益の存在であって,例えば配当金がゼロであって,全
額が留保利益 となっている場合の株価,すなわち投資現在価値をどう考えればよいか,が問題 とされてい
た｡ジョン･バー ･ウィリアムズの書物が,既に株価収益率 (PriceEarningsRatio)をそれとして取 り上
げてお り (pp.82,143,156,187,396),その意味では,後のMM理論にまで至る道筋が示唆されている｡
こうした点は,擬制資本価格 としての資本化概念装置には求むぺ くもない ところである｡ウィ リアムズ
は,株価収益率 (PER)を問題 とするに当たって,留保利益が大であって配当ゼロの会社 も存在すること
を示 し,そうしたケースについて,次のように処理 している｡興味深い ところであるので原文のまま引い




やや立ち入 って述べておくと,ここでウィリアムズは, 1)株価収益率をそのものとして把握 しつつ, し





















現在価値 とい う概念 の発見 は,先 に も述べた よ うに,ジ ョン･バ ー ･ウイ t)アムズ Uolm Burr
Wiliams;1899-1989)の名に帰せられる｡彼の 1938年に刊行された 『投資価値の理論』(The¶leOryOf
lnvestmentⅥlue)が,現在価値 とい う概念を発見 した｡






か らその ヒン トを得 てい るこ とが明 らかである｡すなわち,このBarron'Sの 1930年 9月8日号 に,
Scudder,Stevens&Clark社のRobertG.Wieseによる,Investing/orTrueValuesなる論説が掲げ られて
お り,ウィ リアムズは,この論説から次のような部分を引用 している｡(ちなみに,このScudder,Stevens&
Clark社は,由緒あるファンド･マネージメント会社で,ごく最近,チューリッヒ保険がこれを買収したことが報じら
れている｡)






TheNatureofDividends(1935)の巻末 に付 された ｢MathematicalAppendix｣であ って,そこでは,the
presentvalueofafuturesumに関説 されている｡(ウイt)アムズの著書が刊行 された後,発表 された書評




ウィ リアムズのい うところを,略記 してみよう｡
彼の主張の要点は,株式のValueは,カジノのような市場における売買によって決 まるのではな く,秩
式それ自身のintrinsicvalueで決 まるとい うことにあった｡即ち,現在只今の利益や配当によってではな













Sharpe に対 し,また Gordonmodelに対 し,更には,Modiglimi-Miler命題に対 して,影響 を及ぼ してい





後者は "author,economist,investmentmanager' としているのが注目をひく0(Wh o'SWh Oにおける記載
は見当たらない｡)大学で教鞭 をとったのは,1960年代の中ごろに,visitingprofessorとして University













1940年,この著書 によって,Ph.D.を取得 した｡この ときの DoctorialAdviserは,Schumpeterで,
その勧 めに よって,体験 を生か した こ うい う領域 を論文にす るこ とを決めた｡また,Ph.D.審査の
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実に多 くの章節を費や しているではないか｡事柄の原理そのものは単純であった｡著書はい う｡
Letusdefinetheinvestmentvalueofastockasthepresentworthofalthedividendstobepaid
uponit.(p.55)
これだけのことであれば,原理は単純にして明快,何 らの章節を必要 とはしない｡ しか し,これを実際具
体の状況に合わせて考えるとなると,そう簡単なことではない｡例えば,将来に亘っての配当金の流列が








注目すべ きは,将来の配当などを推測するについては,会計士が行 うような作業手順を必要 とし,将来に






1938年,この年に ｢現在価値｣ とい う概念が定 まった｡それは,ジョン･バー ･ウィリアムズの名 を
冠 して語 られるべ きものである｡そして,この概念は,当初予想されていたのよりも多方面にわたって影
響を及ぼし続けたこと既述の通 りである｡
概念の淵源を探 り,その始原を尋ねることが,概念の歴史的本質を知ることに繋がるのではないか, と
い う思いから,この小論はなされたものである｡ここから現代の証券理論,金融理論,あるいは会計 ･財
務理論への系譜が併せて明らかにされるならば,いよいよ問題の深みに及びうるものと思われる｡残され
た課題の大 きさに戸惑いつつ, とりあえず小論の稿を閉じる次第である｡
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